Напрями розвитку державного регулювання фінансового ринку в Україні by Терещенко, Г. М.
272
3. Романюк М. В. Податкове регулювання як дієвий інструмент ан-
тикризової економічної політики / М. В. Романюк // Фінанси України.
— 2009. — № 12. — С. 66—71.
4. Степура М., Малік Є. Проблеми та орієнтири бюджетно-
податкової політики в сучасних умовах / М Степура // Інвестиції: прак-
тика та досвід. — 2010. — № 3. — С. 33—35/
5. Pre-Budget Report Presented to Parliament by the Chancellor of the
Exchequer by Command of Her Majesty December 2009. — Securing the
recovery: growth and opportunity //[Електронний ресурс]. — Режим до-
ступу: http:// hm-treasury.gov.uk/prebud_pbr09_index.htm
6. Tax responses to the global economic crisis //[Електронний ресурс.]
— Режим доступу: http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Russia/Local
%20Assets/ Documents/dtt_tax_respondingto econcrisis__032009(3).pdf
7. Taxation trends in the European Union — Data for the EU Member
States and Norway. — Luxembourg: Office for Official Publications of the




РЕГУЛЮВАННЯ ФІНАНСОВОГО РИНКУ В УКРАЇНІ
З проблемами формування розвинутого фінансового ринку
нерозривно пов’язані проблеми вдосконалення його регулюван-
ня. Регулятивний аспект, як показує досвід України та інших
країн з перехідною економікою, може набувати преважного зна-
чення у порівнянні із аспектом розвитку і ставати важливою ос-
новою для нього. Вітчизняний фінансовий ринок не може функ-
ціонувати без переходу до нової економічної політики управ-
ління та регулювання, наслідком якої є забезпечення економічно-
го зростання.
Проведений комплексний аналіз стану та основних напрямів
розвитку фінансового ринку України вказує на те, що, незважаю-
чи на досить інтенсивні заходи, здійснювані державою у цій сфе-
рі протягом останнього часу, багато важливих проблем залиша-
ються неврегульованими, або концептуально невизначеними.
Такими проблемами, на наш погляд, на сьогодні є: створення
правових механізмів, які спрямовані на попередження інсайдер-
ської торгівлі та маніпулювання на фінансовому ринку; побудова
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системи пруденційного нагляду за професійними учасниками рин-
ку цінних паперів; створення умов для сек’юритизації фінансо-
вих активів; широке залучення роздрібних інвесторів; розвиток
похідних фінансових інструментів; розвиток інфраструктури віт-
чизняного фінансового ринку; невідповідність інформації та
форм фінансової звітності; відсутність досконалих систем конт-
ролю за фондовим ринком; відсутність розвинутих національних
біржової, депозитарної та розрахунково-клірингової систем по
цінним паперам; недосконалість системи оподаткування операцій
з цінними паперами.
Проблеми подальшого розвитку фінансового ринку в Україні
та активізації його ролі та значення в інвестиційній сфері мають
носити комплексний характер та вимагають врегулювання бага-
тьох питань у процесі подальших ринкових перетворень. Вирі-
шення цих проблем дозволить розглядати фінансовий ринок як
найбільш ефективний та гнучкий механізм перерозподілу фінан-
сових ресурсів, трансформації заощаджень в інвестиції, адекват-
ний умовам ринкової економіки, а в результаті — як реальний
фактор інвестиційного процесу.
Перспективи подальшого розвитку вітчизняного фінансового
ринку можуть залежати від правильного розуміння його місця та
ролі в інвестиційній сфері. Особлива увага при цьому повинна
бути приділена забезпеченню взаємообумовленості функціону-
вання фінансового ринку та відтворювального процесу з ураху-
ванням їх специфічних особливостей та характеру в умовах су-
часної України. Це дозволить вирішити завдання органічного
поєднання якісних та кількісних параметрів ринку фінансових ін-
струментів із розвитком галузевої економіки, визначити шляхи
активізації його ролі та посилення значення в механізмі інвести-
ційного процесу та створити на цій основі необхідні умови для
виходу нашої країни з кризи та виведення на траєкторію стійкого
економічного зростання.
Зауважимо, що головними напрямами діяльності регулятора
вітчизняного фінансового ринку є: активізація законотворчої ді-
яльності щодо розробки та прийняття законів, важливих для по-
дальшого розвитку ринку цінних паперів; вдосконалення роботи
за новими функціональними напрямами — сприяння розвитку
корпоративного управління, ринку іпотечних цінних паперів, ін-
ститутів спільного інвестування та недержавних пенсійних фондів.
В Україні фінансовий ринок, як і в цілому світі, віддзеркалює
стан економіки загалом. Він характеризується ще не сформова-
ними традиціями та правилами роботи, що зумовлюють необхід-
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ність приведення в дію системи його ефективного регулювання
та управління, насамперед, з боку держави.
Розвиток фінансового ринку України має відбуватися за кіль-
кома напрямами, які передбачають: формування фінансових ін-
струментів з новими властивостями та реквізитами; удоскона-
лення процедури та документального супроводу обігу фінан-
сових інструментів; раціональний розподіл функцій між учасни-
ками фінансового ринку; забезпечення конкурентного середови-
ща; розвиток ринкової інфраструктури; упорядкування обліку та
звітності на підставі репродукування стандартів світового фінан-
сового ринку; спрощення процесу оформлення документів на
всіх стадіях емісії та обігу цінних паперів; упровадження елект-
ронних інформаційних систем; запобігання порушенням правил і
норм; узгодження законодавства у сфері регулювання діяльності
на фінансовому ринку з іншими (суміжними) державними актами.
Головним напрямом підвищення ефективності державного ре-
гулювання фінансового ринку є узгодження інтересів усіх суб’єк-
тів ринку встановленням необхідних обмежень і заборон у їхніх
взаємовідносинах, а також непрямим втручанням у їхню діяль-
ність. Важелями непрямого втручання держави у фінансовий ри-
нок є: по-перше, податкова політика, що впливає на ділову акти-
вність, а відтак — на потребу у фінансових ресурсах; по-друге,
регулювання грошової маси й обсягів кредитів впливом на ставку
позикового відсотка; по-третє, зовнішньоекономічна політика —
регулювання операцій з іноземними валютами, експортно-імпорт-
них операцій тощо; по-четверте, гарантії держави на ринок пози-
кових капіталів, що створює пряму конкуренцію між державою
та підприємствами-емітентами.
Отже, процес регулювання фінансового ринку повинен місти-
ти комплекс правових, адміністративних, економічних, технічних
та інших методів, які оформлені в загальнообов’язкові правила
діяльності, закріплені в нормативно-правових актах держави.
Звичайно, на шляху розбудови державного регулювання фі-
нансового ринку України існує безліч проблем і труднощів, у
свою чергу, відсутність послідовної та виваженої політики дер-
жави на ринку, недостатність політичної волі та ресурсів для за-
безпечення його державного регулювання можуть спричинити до
тяжких суспільно-політичних наслідків, що поставить під загрозу
продовження економічних реформ в Україні.
Зазначимо, що будь-яке регулювання у межах існуючої струк-
тури фінансового ринку буде ефективним лише за умови враху-
вання реалій актуального стану системи та максимального вико-
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ристання можливостей, що відкриваються на цьому етапі роз-
витку. Отож вектор управління повинен бути максимально гнуч-
ким та адекватним процесу еволюції ринку та спрямованим на
загальнонаціональні інтереси — це сприятиме посиленню інвес-
тиційної діяльності в Україні.
На наступному етапі розвитку фінансового ринку у рамках
програми залучення кращих досягнень досвіду розвинених рин-
ків і суспільної орієнтації ринкових структур пропонуємо зверну-
ти увагу, все ж таки, на формування ефективної системи держав-
ного регулювання, зокрема створення мегарегулятора.
Зауважимо, що інтенсивний пошук напрямів ефективної дер-
жавної політики розвитку фінансового ринку України відбува-
ється одночасно з функціонуванням самого ринку з усіма його
проблемами та недоліками, які мають місце в сучасних умовах.
Розробка довгострокової стратегії держави як у сфері становлен-
ня фінансового ринку, так і у сфері формування системи його
державного регулювання вимагає чіткого усвідомлення мети,
принципів, завдань та заходів щодо їх реалізації.
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В. В. Токар
ІНДИКАТИВНЕ ПЛАНУВАННЯ В КОНТЕКСТІ
МОБІЛІЗАЦІЙНО-ІННОВАЦІЙНОЇ МОДЕЛІ
ПОСТКРИЗОВОГО СПІВРОЗВИТКУ УКРАЇНИ
Статистичні та аналітичні дані вітчизняних і міжнародних
агентств, численні спеціалізовані дослідження доводять, що
Україна знаходиться в глибокій соціально-економічній, світогля-
дній, культурологічній кризі, а за багатьма параметрами впритул
наблизилась до катастрофи, що особливо чітко позначилось під
час сучасної світової фінансової кризи. За припущеннями М. Тет-
чер, при збереженні існуючої лінії розвитку пройде жорстке ба-
лансування економічного потенціалу й чисельності населення
України. У 2035—2040 рр. за даним прогнозом, в Україні буде
проживати 15—20 млн осіб [7, с. 393].
Актуальним теоретико-практичним питанням виступає дослі-
дження можливостей застосування в українських умовах мобілі-
заційно-інноваційної моделі через призму розробки окремих ін-
ституційних блоків, перш за все індикативного планування.
